A Research on Moderate Scale of Local Government Debt by 翁倩
学校编码：10384                                分类号      密级        
学    号：15420141151989                                    UDC         
 
 
 
 
硕  士  学  位  论  文 
地方政府适度负债规模研究 
A Research on Moderate Scale of Local Government Debt  
 
翁倩 
 
指导教师姓名： 陈 泽 聪 副 教 授 
校外导师姓名： 苏 雄 丰 
专  业  名  称： 应 用 统 计 专 业 
论文提交日期： 2 0 1 7 年 4 月 
论文答辩时间： 2 0 1 7 年 4 月 
学位授予日期： 2 0 1 7 年 6 月 
 
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           
2017 年 4 月     
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成果。
本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均在文
中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学术活
动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（                            ）课题
（组）的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实
验室的资助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号
内填写课题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可
以不作特别声明。） 
 
    声明人（签名）： 
年   月   日 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办法》
等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交学位
论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书馆及
其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国博士、
硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和摘要汇
编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 
（     ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
                             声明人（签名）： 
年   月   日
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
摘要 
 
 
I 
摘  要 
近年来，随着我国地方政府债务规模的增加，地方政府债务风险问题受到
了国内外的广泛关注。如若不能及时地采取措施，合理地控制债务规模，地方
政府很可能出现债务到期却无法偿还的情况。探讨地方政府最适负债规模不仅
能为控制地方政府债务风险提供参考，对整体宏观经济的有序运行也同样具有
重大意义。 
国内对地方政府债务违约风险问题的关注，使得信用风险模型被广泛地运
用到地方政府债务的研究中。其中，基于 Merton 思想的 KMV 模型在地方政府
适度负债规模研究中受到了大部分学者的青睐。KMV 模型适用于单个资产的风
险测度，而且并不需要大量相关历史数据，避开了对违约率数据的要求。因
此，KMV 模型在对单个地方政府的适度负债规模测算中具有较好的适用性。但
考虑到地方政府债务风险之间的相关性，如果从联合违约风险的角度考虑适度
负债规模，KMV 模型并不那么有效，因此本文进一步考虑通过结合了 KMV 模
型与因子 Copula 模型思想的 DCC-Copula-GARCH 模型，研究地方政府债务的
联合违约风险，从而为适度负债规模提供参考。 
本文实证结果表明，从联合违约风险角度来看，若不考虑地方政府之间的
相关性将低估地方政府债务的违约风险。当地方政府财政收入增长率与宏观经
济变量的相关性为历史均值时，地方政府的适度负债规模为 7.01%；当地方政
府财政收入增长率与宏观经济变量的相关性出现波动，上升为历史均值与一倍
标准差之和时，地方政府的适度负债规模则降低为 4.02%。 
关键词：地方政府债务；KMV 模型；DCC-Copula-GARCH 模型 
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II 
Abstract 
With the increase of explicit and implicit debt scale of local government, people 
pay more attention to the risk of local government debt in recent years. If we don’t take 
measures timely to control the scale of local government debt, it is likely that the local 
government can’t afford the debt one day. The discussion of the moderate scale of local 
government debt can not only provide reference for controlling the local government's 
financial risk, but also has important significance to the orderly development of 
economic. 
The concern about the default risk of local government debt makes the credit risk 
model widely used in the research of local government debt. Among them, the KMV 
model based on Merton's thought is favored by most scholars in the study of the 
moderate scale of local government debt. KMV model is suitable for risk measurement 
of individual assets. It does not need a lot of relevant historical data, which can make 
up the problem of absence of the default rate data. Therefore, the KMV model has a 
good applicability in estimating the scale of appropriate liabilities of a single local 
government. However, considering the correlation between the local government, the 
KMV model is not so effective. Therefore, this paper will use the DCC-Copula-
GARCH model, which combines the principle of the KMV model and the factor Copula 
model, to illustrate the joint default risk of local governments, so as to provide reference 
for the moderate scale of local government debt. 
The empirical results of this paper show that the default risk of local government 
debt will be underestimated without considering the correlation between local 
governments. When the correlation between fiscal revenue growth rate of local 
government and macroeconomic variables equals to the historical mean, the moderate 
scale of local government debt is 7.01%. When it rises to the sum of historical mean 
and standard deviation, the scale of local government debt is reduced to 4.02%. 
Keywords: Local government debt; KMV model；DCC-Copula-GARCH model. 
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第一章  绪论 
第一节  选题背景和意义 
自 1994 年分税制改革以来，中央的税收收入短期内迅速提升，不过地方税
收占比却在不断下滑。分税制实施前与后，中央与地方的财政收入变化如图 1-
1 所示。 
 
 
图 1-1：财政收入比重变化图 
数据来源：财政部 
 
可以看出，以 1994 年为界，地方财政收入所占比重由 70%左右下降为约
50%。近年来，地方政府的事权与财权出现严重的不适应，各地方政府有限的财
政收入不足以承受大规模经济建设时期巨大的支出压力，这种现象使得各地方
政府不得不选择举债这一方式以完成各项经济指标。 
除了财权与事权不对等的这一现象，目前我国所处的市场经济过渡的转轨
阶段也带来了地方实际公共风险的累积。在旧政府投融资体制逐渐消逝的同
时，新政府投融资体制还未建立起来，政策性金融体系也处于形成过程中。有
学者指出，部分政府投资结构不合理，其最大的问题就是范围太大，服务、公
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2 
共产品等领域均有涉猎，毫无重点，同时对于部分竞争性与营利性的领域又未
完全放手，政府对城市基础设施建设和对不必要领域的过渡投入导致其财政承
受了巨大压力。我国地方政府的债务问题引起了国内外的广泛关注。按照国务
院要求，国家审计署对全国各地方政府的债务情况共进行了三次全面审计。根
据 2014 年发布的审计报告，至 2013 年 6 月底，全国各级政府负有偿还责任的
债务、负有担保责任的债务及可能承担一定救助责任的债务数额都较大，而政
府性债务管理制度却善不健全。2015 年国务院又通过重点抽查的方式对全国地
方性政府负债情况进行摸排，结果发现其在 2014 年负偿还责任债务余额比上年
提高了 46%，个别地区债务偿还出现困难，同时部分地区仍存在负债方式不合
规，隐性债务占比较大等问题。 
地方政府债务增速过快会给地方经济带来较大的风险，例如由于过度举债
引起的地方政府支出的大幅增加或许会产生挤出效应，且如若政府不能按期还
款，或将引发金融危机和财政危机，甚至导致社会动荡。但另一方面，地方政
府负债又能给地方带来一定的“经济的福利”，当地方政府承担的债务控制在一
定范围时可以有效提升政府投入，既可以建设基础设施以造福当地人民群众，
又可以通过投资提高当地就业，从而应对市场有效需求不足的问题，这对刺激
经济提升有着积极意义。  
当前国内地方政府举债问题日益凸显，其承担的债务压力不断加重，从而
给地方财政带来了巨大威胁，如若不能及时地对地方政府风险进行合理的控制
与管理，很可能出现地方政府无法偿付到期债务的情况。因此为了避免地方政
府风险向上转移，为了给决策者提供合适的管理工具，对地方政府最适负债规
模的探讨是必要的。 
 
第二节  研究内容 
第一章为绪论，主要是研究背景及意义的论述。 
第二章是国内外文献综述，包括国内外学者对政府债务相关研究现状、信用
风险度量模型以及 Copula 函数在信用风险研究中的一些应用的介绍，为后续实
证分析奠定理论基础。 
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3 
第三章是地方政府债务现状的概述，主要分为三个部分。第一部分为地方政
府财政收入、财政刚性支出及地方政府债务的内涵阐释。第二部分主要介绍了当
前我国地方政府负债情况，如债务规模以及债务的构成等。第三部分为防范地方
政府债务风险的相关政策。 
第四章是模型的设定部分，对本文模型设定思路以及参数的估计方法进行说
明，包括 KMV 模型、因子模型、Copula 模型以及 DCC 方法。 
第五章与第六章是实证部分，分别考虑了各地方政府违约风险在存在相关性
与不存在相关性情况下的适度负债规模。其中，第五章运用改进后的 KMV 模型，
对各地方政府不同负债率下的债务违约率进行独立测算，并得到各地方政府的适
度负债规模。第六章对考虑相关性情况下的地方政府联合违约风险进行探讨。首
先是运用 GARCH 模型刻画财政收入增长率的波动，并将其作为变参数 Copula 模
型的边缘分布。随后基于因子模型的思想，在动态 Copula 模型的框架下，构建
全国地方政府债务联合违约风险模型。最后通过联合违约风险模型，估计不同相
关系数下的最适负债规模。 
第七章为结论部分，根据模型结果得出相关结论，并提出政策建议，对未来
地方政府风险控制问题的研究做出展望。 
主要内容框架如图 1-2 所示。 
 
 
图 1-2：内容框架图 
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第三节  贡献与不足 
本文的贡献在于：（1）在运用 KMV 模型对地方政府债务问题进行探讨时，从
瞬时增长率与波动率角度对经济相对落后地区适度负债规模较低的原因进行了
解读。（2）考虑到地方政府财政收入也存在系统性风险，将因子模型引入到地方
政府债务风险的描述中，站在联合违约率的层面更宏观地对地方政府违约风险进
行分析。 
不足之处在于：（1）由于地方政府债务到期时点等相关数据获取的困难，本
文没能根据模型得出目前地方政府的理论违约率。（2）在考虑相关性情况下得到
的最适负债规模为统一值，没有对各省分别设定负债规模。（3）由于国内地方政
府债务违约案例的缺失，无法对结果进行验证。（4）在使用 GARCH 模型拟合地方
政府财政收入增长率时，考虑到模型代表的经济含义的可解释性，直接采用了资
本市场常用的均值方程，季节效应没有完全剔除。这些是本文的不足，也是未来
需要加以改进和完善的方向。 
 
第四节  本章小结 
目前我国地方政府的举债行为日益凸显，地方政府的债务压力不断加重，地
方财政风险随之不断扩大。对地方财政最适负债规模进行探讨不仅能对控制地方
政府财政风险提供参考，对整体宏观经济的有序运行也同样具有重大意义。 
本文首先运用改进后的 KMV 模型对我国各地方政府的适度负债规模分别进
行测算，进一步考虑到地方政府债务也存在系统性风险与异质性风险，又将因子
模型引入地方政府违约风险的刻画中，从联合违约率的角度看待地方政府违约风
险。并在动态 Copula 模型的框架下，得出不同相关关系情况下的最适负债规模。
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第二章  文献综述 
第一节  政府债务研究 
对于政府债务风险的来源，Hana Polackova（1998）认为政府债务风险可以
分为显性风险和隐性风险，直接风险和或有风险，构成了政府债务风险矩阵。显
性风险即由根据法律条款或合同约定所形成的债务，隐性风险即受到相关团体或
公众施加的压力而必须负有的道德上的义务；直接风险是指无论如何都必须偿还
的负债，而或有风险仅当特定事件发生时才可确认。Missale and Blanchard
（1994） 认为当政府债务负担过重时，政府负债越高，将越难获得风险较小的
长期借款；但当政府债务负担较低，政府所能获得的借款的到期期限与政府本身
的负债率却无明显相关关系。Claessens S, Klingebiel D and Schmukler S L.
（2007）发现拥有众多投资者的较大经济体将有更大的当地债券市场，而那些小
的经济体却更依赖于外币证券。由于国内的债务不受汇率风险影响，国内的债券
将表现的更加安全，从而得出较大的经济体债务风险更小的结论。Panizza（2008）
发现较高的货币信用，即较低的通货膨胀率，能够增加政府信用，从而降低政府
债务风险。 Arnaud Mehl and Julien Reynaud（2010）对 33 个新兴经济体的债
务规模风险成因进行了分析，认为新兴经济体的债务风险主要来自于三个方面：
短期风险，国外货币风险及利率指数风险。 
政府一旦违约，也将带来极高的违约成本，大致可以归纳为三点：（1）
Grossman and van Huyck（1998）认为一个违约的政府将失去它的公信力，并很
难在将来需要时再向公众借款；（2）Tabellini（1991）证明了政府违约将造成
收入的再分配，而债权人将承受不同程度的违约损失。（3）Spaventa（1988）指
出当金融机构中持有很大一部分政府债务时，政府违约将造成金融系统的不稳定
甚至引起“银行恐慌”。 
在对政府债务规模及违约率的研究中， Alberto Alesina ，Mark De Broeck 
and Alessandro Prati（1992）在对 12 个 OECD 国家的债券数据进行面板数据分
析时，发现政府债务规模大小与公私债回报率差异有明显的相关关系，得出市场
价格已经包含了政府违约风险但这种违约概率较小的结论。Raju Singh and 
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Alexander Plekhanov（2006）使用了 44 个国家从 1982 年到 2000 年间的面板数
据，运用数理统计方法分析了能够合理控制地方政府负债的有效规模，从而得出
结论：地方政府的债务膨胀和违约现象是地方财政无规律的具体表现，无论在何
种情况下，单一的财政制度安排都不可能达到最优。Takeaki Kariya and 
Yoshiro Yamamura（2015）构造出政府债券定价模型，并将其应用于欧盟国家的
信用风险分析，分别计算出了欧盟各国的利率期限结构（TSIR）与违约概率的期
限结构（TSDP），发现在 2008 年金融危机时期，各国的违约概率均有同向的明显
上升。 
关于政府债务风险的管理问题，Polackova, Hana, Shatalov S and Zlaoui 
L（2000）对新西兰政府的地方债务管理模式作了分析后指出，新西兰是为数不
多的几个具有一套完整的地方政府或有负债核算与报告体系的国家之一，这种核
算体系将地方财政风险纳入到了政府预算管理范围之内，使得中央政府能过从源
头上对地方的债务规模作出更加合理有效的管控。Ľudovít Ódor（2014）总结了
三种政府债务风险防范方式：信号灯、偿债准备金制度及定期财政报告制度。
Bogdan Andrei Dumitrescu（2014）对罗马尼亚 2002-2013 年的公共债务占 GDP
的比率变化进行分析，发现债务比率的增长可以分解为赤字率、名义利率、通货
膨胀率、前期负债率及残余项，据此计算出雪球效应值并给出了控制风险，维持
可持续发展的负债增长条件。 
由于体制差异，我国的政府负债模式具有较强的中国特色，国外的政府债务
研究方法并不适用于国内，特别是地方政府债务问题。国内对地方政府债务风险
的研究起步相对较晚，目前国内在该方面的研究大致包括两部分。首先，是对地
方政府债务风险预警模型的构建的研究。国内学者在构建地方债务风险预警模型
时，大致可以分为两类： 
一类是多指标模型。如章志平（2011）在研究国内地方政府性债务风险时借
助了灰色系统理论，同时根据研究结果构建了符合国情的预警机制。卿固等（2011）
在探讨地方政府债务风险危机度时为了对其进行整体量化而使用了逐级多次模
糊综合评判法，其实施步骤是先对首次评判结果为“危险”的地方政府债务，将
其具体情况和评判指标对应分析和调整，从而确保将所有指标都调整到合格范围，
随后第二次对其危机度进行测评，通过反复测评和调整确保地方政府债务整体危
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机度居于“安全”范畴，并将其作为该年度的风险控制目标。在理论分析的前提
下，曹枥元将预警模型结合 D政府情况进行具体运用，最终使 D地方政府预测年
的债务整体危机度处于“安全”状态，从而达到债务风险预警的目的。洪源和刘
兴琳（2012）在设计地方政府债务风险预警指标体系框架的基础上，从粗糙集-
BP 神经网络集成出发针对地方政府债务风险问题进行探讨，并构建了非线性仿
真预警系统，同时将其和地方政府具体情况结合进行实证分析。其结果显示只有
极少数地方政府的债务风险较低，大部分地方政府都面临着较高的债务风险。马
凤薇（2013）采用审计署等部门公布 2006-2010 年间的地方政府性债务相关数据，
先通过聚类分析，在聚类结果的每组各类指标中选取一种最具代表性的指标，从
而筛选出了简化的预警指标，再通过临界值确定及因子分析对所筛选出的指标进
行了单项因子和综合因子的风险评价。左丽华（2014）将政府债务风险指标分为
三大类：微观风险指标体系、中观风险指标体系及宏观风险指标体系，通过计算
相似度剔除部分指标后，运用层次分析法对北京西城区投融资平台负债风险进行
评估，并分别从微观层面与中观层面给出了优化建议。周云青（2014）在分析地
方政府风险时，主要从负债潜力指标、债务风险指标、债务规模约束指标以及偿
债能力评价指标四个方面进行探讨，在此基础上采用十二个指标来对是地方政府
风险问题进行全方位分析和构架风险预警体系，并对浙江省某市财政风险进行了
实证分析。这些研究方法均采用了专家意见法进行主观赋权，专家的主观意见对
模型结果具有较大的影响。 
另一类为单指标模型。部分学者选择违约概率作为政府信用风险衡量指标。
马亭玉和刘泽龙（2012）通过研究发现使用 KMV 模型能够较好的测度单个资产风
险，同时使用该模型需要的数据信息不多，因此采用该模型不仅计算方便而且可
以有效的应对资产变化情况，他们认为当前在探讨地方政府债券信用风险时采用
该模型效果良好。李腊生等（2003）采用 KMV 模型，选取北京与上海的财政收支
数据，计算出理论违约概率，并提出财政收入真实分布的概念，计算基于真实分
布的违约率，从而得到北京与上海的每年到期的市政债不应高于可用于担保的财
政收入的 50%，即当年财政收入的 25%的结论。卢小曼（2011）在此基础上，测
算了 30 个省市的债务安全规模，得到 2009 东部地区的安全发债规模可达到自有
财政收入的 30%以上，而中部和西部为 25%-30%，2010 年东部地区安全发债规模
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